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論　　文
中小企業の生産性とR&D＊
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　                  　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　                        　　　　　　　　
古　賀　款　久　
要　　旨
　本稿では、『日経ベンチャー企業年鑑』から集められたわが国の中小企業約 1,200 社を
対象に、生産関数（収入関数）の推計と各企業における生産性の計測を行った。生産性
を計算する際には、R&D の影響を明示的に組み入れた実証モデルを用いた。実証分析の
結果、R&D を実施しなかった企業の生産性は、R&D を時々行う企業や R&D を毎年行う
企業の生産性よりも高いことが示された。その上で、本稿では、既存研究とは異なる推
計結果が得られた理由を考察した。
キ－ワ－ド：中小企業；生産性；R&D
経済学文献季報分類番号：02-42；09-50 
１．はじめに
近年、生産活動に関する詳細なデータが利用できるようになり、様々な分野の研究者が、
生産性－生産要素を生産物に変換する際の効率性－を分析するようになった。これらの研究
者の関心は多岐にわたるものの、得られた結論には一定のコンセンサスが見られる。生産性
には、生産者の間で、あるいは、非常に狭く定義された産業の間でさえ、大きな格差（異質性）
が観測され、しかも、その格差は時間を経ても一向に縮小しない、という結果である 1）。
Syverson（2011）によれば、企業（あるいは事業所）の生産性に影響を与える要因は、企
＊　 本稿は、筆者が、関西大学の在外研究期間中（2010 年 9 月～ 2011 年 9 月）に Bridgewater State 
University（米国マサチューセッツ州）で行った研究成果の一部である。筆者を温かく受け入れて下さっ
た Bridgewater State University の教職員の方々、在外研究の機会を与えて下さった関西大学、ならび
に、関西大学経済学部に厚く御礼申し上げる。なお、本稿に見られる誤謬は、全て筆者の責任に帰する。
1 ） Syverson（2011)。なぜ生産性の異なる企業が、市場に混在するのか、に関する理論的な研究の一例と
してFoster et al.（2008）が挙げられる。Foster et al.（2008）は、企業の利潤が特異的な技術ショック
と需要ショックの両方に依存するモデルを考え、それら二つのショックが企業の生存に与える影響を
考察した。この他の理論研究としてはJovanovic（1982）やMelitz（2003）が挙げられる。
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業内部の要因と企業を取り巻く外部環境とに大別される。企業内部の要因は、さらに、経営
慣行や経営者の能力、高品質の労働と資本、IT（情報技術）と R&D、Learning By Doing、
製品イノベーション、および、企業組織の決定、の六つの要因に分類される。これに対して、
企業を取り巻く外部要因は、生産性のスピルオーバー、市場の競争（産業内競争と貿易）、
規制緩和（と適切な規制）、および、生産要素市場の柔軟性の四つに分類される。これらの
要因に対しては、多くの研究者により、マクロ経済学からミクロ経済学（労働経済学、産業
組織論、あるいは、国際貿易論）に至る多様な角度・視点から、考察が加えられて来た 2）。
このように、生産性の計測とその要因分析については、既に海外で膨大な研究がおこなわ
れている。また、わが国における生産性に関する実証研究に関しても、深尾・宮川（2008）
により多大な貢献がなされてきた。深尾・宮川（2008）の研究は、統計調査から得られた詳
細な産業レベル・企業データに基づき、広範な視点から生産性に関連する諸問題を精査して
いる。それゆえ、本稿ではこれらの先行研究が言及していない論点を扱う必要がある。
そこで本稿では、企業、特に、わが国の中小企業の生産性に焦点を当てた分析を行う。と
りわけ、R&D が中小企業の生産性をどのように変化させるかという問題を、企業レベルの
データに基づき実証的に検証する。さらに、実証分析では、近年、産業組織論や国際貿易の
分野で主流となってきた新しい計測方法を用いて、 R&D と生産性との関係を議論する。
中小企業の R&D と生産性との関係に着目したことには、三つの理由がある。第一の理由
は、膨大な先行研究にも関わらず、ミクロデータを使った中小企業の生産性と R&D に関す
る分析は依然として多くはないという点である。これは、わが国における中小企業に関する
データの利用可能性と密接に関係している。本稿が依拠する日本経済新聞社『日経ベンチャ
ー企業年鑑』（各年度版）は、利用者の制約された政府統計を除けば、中小企業に関する数
少ないデータ源である。
第二の理由は、中小企業の多様性と関わる 3）。先に述べたように、生産性に関する先行研
究は、企業・産業の「異質性」に注目する方向で進んでいる。この点、一口に中小企業と言
っても、Gazelles と呼ばれる急成長企業もあれば、Revolving Door Firms と呼ばれる、参
入してもすぐに退出する企業もあり、その性質は多種多様である。企業レベルのデータに基
づく分析は、中小企業の多様性を生産性の格差を通じて明らかにするのに役立つと期待され
る。
第三の理由は、中小企業の生産性向上における R&D の役割と関わる。資金制約や規模・
2 ）詳しくは Syverson（2011）を参照されたい。
3 ） Hurst and Pugsley（2011）は中小企業の事後的な異質性（事後的な成果である企業業績などにおける
異質性）とともに、事前の異質性（経営者の動機）をも考慮する必要性を主張する。
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範囲の不経済等の制約に直面する中小企業は、大企業に比べると、R&D の実施には不利で
あると考えられてきた 4）。表 1 は、わが国における企業の R&D 実施状況を企業規模別（全産
業を対象）に整理したものである 5）。この表から、小規模企業のうち、R&D（内部研究開発）
を継続的に実施しているのは 8％であることが確認される。その一方で、継続的に R&D を
実施する大企業は、大企業の 37% を占めている。また、中小企業庁編『中小企業白書 2009
年度版』は、中小企業の生産性を向上させる内部要因として R&D 以外に、熟練や学習効果、
技術伝承などの重要性を指摘している。さらに、Ortiega-Argiles et al.（2009）は、中小企業は、
非公式な R&D を行っている点に注意すべきであるとも指摘する。これらのことから、R&D
は中小企業の生産性を向上させる一手段に過ぎないのではないかという疑問が湧く。以上三
つの理由から、本稿では、R&D が中小企業の生産性向上に及ぼす効果を実証的に検討する
ことを目指す。
本稿の構成は以下の通りである。次節では、R&D と生産性に関する実証研究の流れを概
観する。そこでは、伝統的な「知識資本」生産関数の推計に代わる新しいアプローチを三つ
－Ackerberg et al.（2007）、Xu（2008）、および、Doraszelski and Jaiumandreu（2009）－
紹介し、それぞれの手法の特徴と、共通点や相違点を整理する。
第三節では実証分析の枠組みを議論する。3.1 では使用データの特徴を整理し、続く 3.2
では、推計方針をまとめる。実証分析では、『日経ベンチャー企業年鑑』（各年度版）から集
められたわが国の中小企業約 1,200 社に関する 12 年分のパネルデータが用いられる。また、
推計は、第二節で紹介した Doraszelski and Jaiumandreu（2009）の手法を利用する。
第四節では、推計結果について考察を行う。4.1 では全産業を対象に生産関数（収入関数）
を推計する。続く 4.2 では収入関数の推計を通じて得られた生産要素の係数の推計値を使っ
て、各企業の生産性を計算する。そして、R&D を行う頻度に応じて、企業を三分類－Non 
Performer、Occasional Performer、Stable Performer－して、各グループにおける生産性
を比較する。実証分析の結果、R&D は中小企業の生産性を必ずしも向上させないことが示
された。4.2 ではなぜそのような結果が導かれたのかについて理由を考える。4.3 では、産業
特性・企業特性を考慮して、生産性と R&D との関係を再考する。最後に、第五節では本稿
の結論を述べ、残された課題に言及する。
4 ） Ortega-Argiles et al.（2009）。企業規模とイノベーション（R&D）との関係についても、これまでに
膨大な研究の蓄積がある。これらの論点については、Cohen（1995）と Hall（2011）が参考になる。
5 ） 文部科学省科学技術政策研究所『全国イノベーション調査統計報告（2004 年）』（p. 106）から引用した。
なお、同研究所は 2010 年 9 月に第二回調査の結果を報告しているが、本稿では、実証分析で利用するデー
タの期間（1993–2004 年）に合せて、旧版の資料（2004 年調査）を引用した。
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2.	 先行研究の概要
2. 1　基本設定
R&D と生産性に関する従来の実証研究では、労働や資本などの伝統的な生産要素の変化
では説明できない生産量の変化－全要素生産性－の代理指標として、R&D を通じて蓄積さ
れた「知識資本」を用いて、R&D の限界生産性や収益率を計測することが主流であった 6）。
Griliches（1979）の提案した知識資本は、企業における生産性の差異を説明する手法とし
ては、依然として強力であるが、同時に、いくつかの問題にも直面している。それらの問題
の一例として、知識資本の陳腐化率をどのように推定すべきなのか、R&D が知識資本に体
化するまでの時間差をどう設定するのか、あるいは、知識資本の初期値をいかに計算すべき
なのか、などが挙げられる 7）。 
近年、R&D が生産性に与える効果を実証的に検討する手法として、「知識資本」に代わ
る方法が提案されている。以下では、最近提案された三つの方法として、Ackerberg et al. 
（2007）、Xu（2008）、および、Doraszelski and Jaiumandreu（2009）の手法を概観する。
三つの手法を説明するために、まず、共通の枠組みを設定する。モデルの基本設定は、
De Loecker （2011）に依拠する。はじめに、Cobb- Douglas 型生産関数を定式化しよう。
（1）
　 は生産量、 、 、 は、労働、資本、および、中間財である。これに対して、 、
、 は、それぞれ、企業年齢、生産性、誤差項である。各生産要素は、 とは相関す
るかもしれないが、 とは無相関とする。Olley and Pakes （1996）に従い、企業の経営者は、
生産性 を観測できるが、データ分析を行う筆者はそれを観測できないと仮定する。
次に、各企業は CES 型の需要関数に直面していると仮定する。需要関数を想定するのは、
次の二つの理由による。
第一の理由は、実証分析において、生産性を企業の「収入」に関するデータに基づいて計
算する時に起こる問題と関わる。生産性が物理的な「生産量」に基づいて計算される場合、
観察された生産性の上昇は、純粋に、技術的な効率性の向上と解釈できる。一方、生産性が
「収入」に基づいて計算される場合、観察された生産性の上昇には、（収入＝企業価格×生産
量であるから）、技術的な効率性の向上のみならず、企業価格の変化を通じた需要の変化も
6 ） 知識資本生産関数（Knowledge Production Function）の概念やそれを使った実証研究については、
Griliches（1979, 1998）や Hall（2011）を参照されたい。
7 ）Doraszelski and Jaiumandreu（2009）.
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反映されてしまう。仮に収入を産業価格デフレータで調整しても、企業価格の影響は完全に
は除去されない。
特に問題となるのは、企業価格の変化が、製品の品質向上などの需要要因ではなく、市場
支配力の変化を反映している場合である。このような場合、計測された生産性の変化は、企
業が効率的であるかどうかを反映しているというよりは、その企業の市場における状態を反
映していることになる 8）。このような問題を回避するためには、生産性を推計の際に収入か
ら「企業価格」の影響を除去する必要がある。
第二の理由は、「企業価格」が除外変数バイアス（Omitted Variable Bias）をもたらすこ
とと関わる。この点は以下のように説明される 9）。通常、生産性の高い企業ほど多くの生産
を行い、それらの企業は、ライバルよりも低い価格をつける。いま、ある企業の生産性が改
善されたとしよう。この企業は以前よりも大きな市場シェア（より多くの生産量）を実現す
るだろう。もちろん、生産性が改善される場合には、生産量の増加は必ずしも生産要素の増
加を意味しない。しかし、需要が弾力的ならば、生産量の増加は生産性向上効果を凌駕し、
生産要素の増加をもたらすことが予想される。このとき、企業価格と生産要素との間には負
の相関が生じる。生産量増加により価格は減少するが、生産要素の投入量は増加するからで
ある。
もし、企業価格のデータが入手できなければ、その影響は誤差項に混在したままである。
その場合、誤差項と生産要素との間には負の相関が生じ、OLS による推計は過小推定を引
き起こす。したがって、何らかの方法で、企業価格の影響を取り除くことが要請される。そ
こで、推計に際しては、次式（2）を通じて、収入から企業価格の影響を取り除く工夫をす
る 10）。
（2）
　 、 、 、 は、それぞれ、産業における集計生産量、産業における平均価格、各企
業の設定する価格、および、需要の価格弾力性である。ここで重要なのは、入手困難な企業
価格データに代わって、（入手可能な）産業の平均価格と集計生産量に関するデータを用い
ることで、「企業価格」の影響を排除する点である。上に定義したCobb-Douglas型生産関数（1）
8 ）Syverson（2011）p. 330.
9 ）Klette and Griliches（1996） pp. 347-348.
10） 生産性に対して需要のショックがどのような影響を与えるのかについては、近年重要な研究課題に
なっている。一例として、De Loecker（2011）、De Loecker et al. （2012）、Foster et al.（2008）、
Jaiumandreu and Mairesse（2010）、Roberts et al.（2012）などが挙げられる。残念ながら、データ上
の制約から、本稿では、需要ショックをモデル化することはできなかった。
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と CES 型需要関数（2）から、収入関数（3）、ならびに、それを対数線型変換した（4）を
導くことができる。
（3）
（4）
（3）において は企業の収入を示す。また、（4）において「小文字」で表わされた変数は全て、
（1）（2）において「大文字」で示された変数を「対数変換」した値である。なお、左辺の変
数 は、 で定義される。また、方程式（4）の各係数は、 、
と変換されている 11）。後述する三つの推計手法は、（4）式右辺に現れる生産性
（ ）に対して、どのような設定を行うかという点で異なる。
2. 2　Ackerberg et al.（2007）
Ackerberg et al.（2007）の推計方法は、Olley and Pakes （1996）が提案した方法を、生
産性が二つある場合に拡張したものである。具体的に、Ackerberg et al.（2007）は、次式（5）
のように、企業の生産性（ ）を、R&D に依存する生産性（ ）と、外生的な生産性（ ）
とに分けた。
（5）
Ackerberg et al.（2007）は、推計に先だって、三つの仮定を設けた。第一の仮定は、
R&D（ ：対数値）に関するデータと R&D の成果である技術指標（ ）－例えば、特許
登録件数や新製品数－に関するデータが、同時に利用可能であること。第二の仮定は、物的
投資（ ：対数値）と R&D は、状態変数（ 、 、 、および、 ）の関数として表
わすことができるということ。第三の仮定は、技術指標（ ）と生産性（ ）との間には、
の関係が成立すること 12）。仮定 3 は、生産性（ ）は、不完全ではあるが、
技術指標で代理することができることを意味する。
仮定 2 が満たされるならば、物的資本と R&D に対する政策関数（policy function）は、
次式（6）のように書くことができる13）。ここで は、 への全単射
11） なお、企業年齢、生産性、および、誤差項には、 を乗じるのを省略した。その代わりに企業
年齢の係数を と表わした。
12） には、全ての説明変数（control）に対する平均独立（ ）が仮定されている。
13）政策関数については、Judd（1998）p. 400 を参考にした。
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（bijection）を意味する。
（6）
（6）が成立すれば、二つの生産性を、資本、企業年齢、物的投資、および、R&D に依存
する関数として解くことができる。 
（7）
生産要素の各係数と二つの生産性は、以下に説明する三段階を経て推計される。第一ステー
ジでは、R&D に依存する生産性ショック（ ）に対する推定値を計算する。前述したように、
と は、ともに、企業には観察できるが、計量分析者には観察できない。しかし、仮定
3 から、技術指標と生産性（ ）との間には
の関係が成立する。また、仮定 2 より、 は、 、 、 および、 の関数であること
も明らかである。この二つの仮定が満たされるならば、 の推定値を計算することが可能
である。
その手順であるが、はじめに、技術指標（ ）を、 、 、 および、 でノンパラ
メトリック回帰し、次に、各係数の推計値を使って （つまり、 の推定値）を計算
すれば良い。なお、ノンパラメトリックな回帰としては、各変数の三次多項式（third order 
polynomial）による近似が用いられる 14）。
第二ステージでは、可変的・静学的な生産要素（労働と中間財）および産業別売上高に対
する係数を推計する。まず、第一ステージで推計した （生産性（ ）の推計値）を
投入要素として扱う。次に、状態変数である資本、企業年齢、および、生産性（ ）を一
か所にまとめて、未知の関数 に置き代える。このとき（5）は次式（8）の
ように書くことができる。
（8）
ここで、 である。（7）より
であることから、結局、 である。推計
の際には、未知の関数 を、資本、企業年齢、物的投資、ならびに、R&D
に関する三次多項式で近似する。右辺の説明変数は全て誤差項と独立であるから、OLS に
よる推計で一致推定量を得ることができる。
14） ここで、パラメトリックモデルという用語は、有限個のパラメーターに依存するモデルという意味で使っ
ている（Chen（2007）p. 5552, Wooldridge（2010）p. 14）。
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また、このステップでは、推計された可変的・静学的な生産要素と産業別売上高の係数を
使って生産性（ ）の推計値（ ）を得ることができる。具体的な手順としては、まず、
の推計値 を、 から計算す
る。続いて、 から、 を計算
する。ここで、資本と企業年齢の係数は任意の値を用いても良い。
第三ステージでは、固定的・動学的な生産要素である資本と企業年齢の係数が推計される。
そのために、まず、 は、前期の二つの生産性に依存するマルコフ過程に従うと仮定する。
ここで、 は任意の未知関数である。次に、推計される式を（10）のように書く。（10）
の左辺は、第二ステージの回帰分析で得られた「残差」である。 
（9）
（10）
推計の手順は次の通りである。はじめに、未知関数 を二つの生産性（
および ）に関する三次多項式で近似する。近似する際には、 には、その推計値
が、また、 には、その推計値 が用いられる。
次に、（10）を非線形最小二乗法で推計する15）。資本と企業年齢は誤差項（ ）とは独
立であるから、推計の結果、資本と企業年齢に対する一致推定量 と が得られる 16）。
なお、（10）では sample selection bias を制御するための手続きを捨象した。Sample 
selection bias を制御するためには、 の要素に propensity score の推計値（企業が退出
するかどうかに関する確率の推計値）を追加する必要がある。
既に説明した通り、Ackerberg et al. （2007）の特徴は、生産性を、R&D に依存する部分
と外生的な部分とに分割した上で、各生産性を推計する点にある。
2. 3　Xu（2008）
　Xu（2008）は、生産性（ ）が、前期の生産性と前期の R&D（ ）に依存するマル
15） 後述するように、Wooldridge（2009）は、全てのステージの推計を、GMM によって同時（one step で）
に推計する方法を提案した。その場合には、各ステージに対して直交条件を求め、それらの直交条件
に異なる操作変数を用いる。
16） 資本 は、資本の蓄積方程式 に従い、 期の資本と物的投資によって決定
されている。同様に、企業年齢 も、 に基づき、同じく 期に決定されている。こ
のため、これらの変数は、 期のショック （および ）とは無相関である。 
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コフ過程に従うと仮定した 17）18）。
（11）
さらに、Xu（2008）は、Levinsohn and Petrin（2003）に基づき、生産性の代理指標に中
間財を用いた。その場合、中間財と生産性との間には、 の関係が成立
する 19）。これを生産性について解くと、 が得られる。この生産性を（4）
に代入すると（12）が得られる。
（12）
ここで、 ある。各生産要素の係
数と生産性の値は、二段階推計によって求められる。
第一ステージでは、労働と産業の売上高に対する係数が推定される。はじめに、未知関
数 を、資本、企業年齢、中間財に関する三次多項式で置き換え、次に（12）
を OLS で推計する。また、このステージでは、Ackerberg et al. （2007）と同様に、労働
と産業売上高の係数を用いて、生産性の推計値を得ることができる。具体的には、まず、
を計算し、次に、 を推計すれば
良い。
第二ステージでは、状態変数（資本、企業年齢、および、中間財）の各係数が推計される。 
（13）
　推計されるのは（13）式である。Ackerberg et al. （2007）と同様に、第一ステージの回
帰分析で得られた残差（（13）の左辺）を三つの状態変数に回帰する。ここで、未知関数
17） Xu（2008）では、生産性 は、前期の生産性と前期のR&Dに加えて、他企業からの知識のスピルオーバー
にも依存するように想定されている。本稿では、前節との説明の連続性を考え、知識のスピルオーバー
効果については捨象した。一方、Xu（2008）は、企業年齢の影響を考慮していないが、これも前後の
つながりを考慮して、本稿では変数に加えた。なお、Xu（2008）は、動学的なパラメーターの推計も行っ
ているが、その部分も省略した。
18） Xu（2008）は、今期の生産性 が、確率 で 、確率 で 、確
率 で 、に、それぞれ推移する一階の制御マルコフ過程（ﬁrst order controlled 
Markov process）を想定した。ここで、 は知識の陳腐化率である。
19） Olley and Pakes （1996）は、政策関数 を使って、観測されない生産性を観測できる
変数で代理することを考えた。この方法では、物的投資のデータにゼロ値が多い場合には、ゼロデー
タを捨てる必要がある。これは、投資額がゼロのデータに対しては、生産性から物的投資への反転
（inversion）ができないので、生産性を求めることはできないからである（Ackerberg et al. （2007））。
Levinsohn and Petrin（2003）は、ゼロ投資の問題を克服するために、物的投資のかわりに、データが
比較的容易に得られる中間財を、観測できない生産性の「代理指標」として用いる方法を提案した。
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は、 （ の推計値）および に関する三次多項式で近似される。
その上で、（13）は、非線形最小二乗法、または GMM で推定される。
2. 4　Doraszelski and Jaiumandreu（2009）
Doraszelski and Jaiumandreu（2009）（以下 D–J モデル）も、Xu（2008）同様に（11）
を仮定した 20）。D–J モデルの推計は、以下の三段階を経て行われる。はじめに、企業の利潤
最大化問題を解き、最適な労働投入量（労働需要）を導出する。次に、その労働需要を生産
性について解く。この過程で、「観測できない」生産性を「観測できる」労働需要に代理す
ることができる。最後に、得られた生産性を収入関数（4）に代入した上で、GMM を用い
て全ての生産要素（および企業年齢）の係数を推計する。
収入関数（3）を労働について最大化すると、労働需要（14）を導出することができる。
（14）
（14）において は各企業が直面する賃金の対数値である。（14）から、労働は生産性に
依存することが分かる。D–J モデルの最大の特徴は、労働を、生産性の代理指標にする点に
ある。労働需要を生産性について解き、その解を と表記すると、
（15）
ここで、右辺第一項は、 と置き換えられている。（15）を（11）に代入すると、
生産性は次式のように書くことができる。
（16）
（16）を収入関数（4）に代入すると、最終的な推計式（17）が得られる。
（17）
具体的な推計は次の手順で行われる。まず、労働需要関数（14）を推計して、右辺の各係
数を推計する。次に、推計された係数から生産性（15）を逆算する。Ackerberg et al. （2007）
や Xu（2008）では、生産性の推計値を求める場合にノンパラメトリック回帰の手法が用い
られた。一方、D–J モデルの場合には（14）で表わされるパラメトリックモデルから得られ
20） Doraszelski and Jaiumandreu の論文が最初に書かれたのは 2006 年であり、先に説明した Xu（2008）も、
この論文のアイディアを応用している。しかし、筆者が入手できた Doraszelski and Jaiumandreu の論
文は 2009 年度版であったため、本稿では、説明の順序が逆になっている。
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た推計結果を生産性の値に用いる 21）。
続いて（17）が推計される。推計に際して、未知関数 は生産性の推計値（ ）
と R&D に関する三次多項式で近似される。D–J モデルでは、Wooldridge（2009）に倣って、
GMM を使って（17）における静学的な変数と動学的な変数を同時に推計する戦略を取る。こ
の点は、静学的な変数を第一ステージで、また、動学的な変数を第二ステージで推計した先
の二つの研究とは異なる。
ところで、二段階推計と一段階推計との間にはどのような違いがあるのだろうか。最も大
きな差異は、可変的生産要素と未知の生産性との間の「多重共線性」に関わる。この点は（8）
の右辺を使って以下のように説明される。
第一ステージで労働の係数が特定化されるためには、パラメトリックな部分である労働
（ ）とノンパラメトリックな部分（ ） との間に関数関係がないことが必要である。そう
でなければ、労働と との間に多重共線性が生じ、労働の係数を特定化できないからである。
多重共線性を避けるためには、労働には変動を与えるがノンパラメトリックな部分とは無
相関な“独立で同一の分布を持つ変動”（例えば、 という観測されていないショック）の
代理指標を探す必要がある。このような変動の代理指標の候補としては、賃金が考えられ
る。しかし、賃金はその他の要素価格（例えば資本価格）と連動する可能性が高い。また、
は系列相関を持たないのに生産性（ ）は系列相関を持つ、という想定も不自然である。
その結果、賃金の変動は、多重共線性を回避する手段としては有効でない。
Ackerberg et.al（2007）は、二つの方法を提案した。第一の方法では、労働は完全な可変
要素ではなく、 期と 期の間のどこか（ 期： ）で選ばれ、 期に完成
されると仮定する。その場合、労働は 期の生産性（ ）には依存するが、この生産
性（ ）は、 や には依存しない。したがって、労働は、 や とは無相関となり、
労働と との間に多重共線性は生じない。このとき、労働の係数は第一ステージで特定化
することができる。
第二の方法は、労働は動学的な変数であると想定して、労働の係数を第二ステージで推計
する方法である。この場合、未知関数は に置き代えられる。（8）の
場合、第一ステージでは、産業別売上高の係数と未知関数の推計値 が得られ、第二ス
21） 生産性をパラメトリックモデルで推計することの第一の利点は、モデルのパラメトリックな部分とノ
ンパラメトリックな部分との多重共線性を排除できることである（Ackerberg et al.（2007）p. 67 脚注
46）。第二の利点は、モデルの特定化が適切であれば、ノンパラメトリックモデルよりも効率的な推計
を行うことができることである。一方、欠点は、モデルの特定化が適切でなければバイアスが生じる
点である。この点、ノンパラメトリックな手法は特定のモデルに依存しないので、モデルの想定が誤っ
た場合にも一致推定量が保証される。第一の論点は、Doraszelski and Jaiumandreu（2009）pp. 9-10
でより詳しく議論されている。 
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テージでは全ての生産要素と企業年齢の係数が特定化される 22）。その場合、第二ステージの
モーメント条件は（18）となる。
（18）
このように、Ackerberg et al.（2007）は、第一ステージでの生産要素の推計を諦め、第
二ステージで全ての生産要素の係数を推計することを提案した。これに対して Wooldridge
（2009）は、第一ステージと第二ステージを同時に推計することを提案した。この場合、
を企業の 期における情報集合とすれば、モーメント条件は、以下のようになる。
（19）
Ackerberg et al.（2007）が危惧する問題－第一ステージで可変的要素と生産性との間に
多重共線性が生じること－があっても、（19）を推計すれば、第二ステージのモーメント条
件から、可変的生産要素を推計することができる 23）。このように、Wooldridge（2009）の推
計方法は多重共線性の問題を解決することが確認される。 
多重共線性の問題以外に、二つの推計方法の間には、標準誤差の計算にも違いがある。
Ackerberg et al.（2007）や Xu（2008）のように推計が多段階にわたる場合には、適切な標
準誤差を解析的に導出するのは容易ではない。そのような場合、標準誤差の計算は、ブート
ストラップ法で行われる 24）。
これに対して、第一ステージの方程式と第二ステージの方程式とを同時に推計する場合に
は、標準誤差の計算は容易となる。また、一段階推計は、方程式間の相関を利用するため、
一層効率的な推計を実現する。しかし、モデルにおけるノンパラメトリックな部分の設定に
もよるが、推計すべきパラメーターの数が増える場合には、同時推計は、計算機への負担を
22） 中間財を生産性の代理指標とする Levinsohn and Petrin（2003）モデルの場合、多重共線性の問題はよ
り深刻となる。第一に、労働と、未知関数 に含まれる「中間財」とが別々に変動するとは考えにくい。
第二に、労働と中間財が選択されるタイミングを変えた場合、中間財が労働よりも先に選択される時
には、第一ステージの推計は、労働の係数にバイアスをもたらす。また、労働が中間財よりも先に決
定される場合には、中間財は労働にも依存することになる。その場合、労働の係数は第一ステージで
は推計できない。いずれにしても、労働を第一ステージで推計することは難しくなり、第二ステージ
で労働を他の生産要素と一緒に推計することが望まれる。詳細は、Ackerberg et al. （2006） pp. 11-12。
23）Wooldridge（2009）, p. 113.
24） Petrin et al.（2004）および Yasar et al.（2008）。ブートストラップ法については、Cameron and 
Trivedi（2010）。
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増加させる 25）。
３．実証分析
3. 1　使用データ
実証分析では、企業レベルのデータと産業レベルのデータを用いる。企業レベルのデータ
は、日本経済新聞社『日経ベンチャービジネス年鑑（各年度版）』（以下、年鑑と略す）から
抽出された約 1,200 社に関する 12 年間（1993 － 2004 年））のパネルデータである。
年鑑は、日本経済新聞社が毎年実施してきた、わが国の企業約 5,000 社に対する質問票調
査に回答した約 2,000 社に関する企業情報を提供している 26）。年鑑が質問票調査の対象とす
る企業は、次の四条件を満たす企業である。（1）未上場企業であること、（2）独自の技術や
ノウハウを有している企業であること、（3）近年、急速な成長を遂げている企業であること、
および、（4）相対的に未成熟な企業であること、あるいは、成熟企業であっても、近年、新
たな事業を開始した企業であること。
データベースを構築する際には、年鑑からは、各企業における、企業年齢、売上高、従業
員数、設備投資額、および、研究開発費（R&D）の各項目に関する情報を収集した。設備
投資額ならびに R&D データの一部は「予定額」として報告されている場合があり、そのよ
うな場合には、後続の年鑑に報告されている「実現額」によって「予定額」を置き換えた。
また、データによってはその値が信頼できないものも存在した。しかし、そのような場合で
も、追加的な情報が得られる場合を除き、（推測による）修正を加えることは避けた。
企業の中には、「年鑑」における産業分類が年によって変化する企業がいくつかある。例
えば、ある企業は 2003 年度版の年鑑では電気機械産業に分類されていたが、2004 年版の年
鑑では情報サービス業に分類されていた。そのような場合、本稿では、最も新しい年度版の
年鑑による産業分類にしたがって、それらの企業の産業分類を決めた。また、企業の中には、
企業名を変更したり、他社との合併を経験したりした企業も存在した。これらの企業につい
ては、年鑑に記載されている所在地情報や役員名などを頼りにその同一性を確認した。
表 2 には各変数に関する基本統計量が整理されている。この表からもわかるとおり、デー
タによって観測数が異なっている。推計モデルにも依存するが、最終的に実証分析の対象と
なった企業は、約 1,200 社である。これら 1,200 社は、製造業・情報サービス・ソフトウェ
アなど全 17 業種から集められた企業である。産業別に見た企業数は以下の通りである；[1]
25）De Loecker（2011）に詳細が説明されている。　
26）年鑑で紹介される企業数は毎年変わるが、平均すると、各年度版において、約 2,000 社である。
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食料（95 社）、[2] 繊維（43 社）、[3] 紙・木製品（23 社）、[4] 化学・医薬品（92 社）、[5]
ガラス・セラミックス（30 社）、[6] 鉄鋼・非鉄・金属加工（99 社）、[7] 機械（167 社）、
[8] 電子・電機（313 社）、[9] 輸送用機器（45 社）、[10] 精密機器（75 社）、[11] 出版・印
刷（30 社）、[12] その他製造業（256 社）、[13] 住宅・建設（75 社）、[14] 情報サービス（61 社）、
[15] ソフトウェア（250 社）、[16] 流通（151 社）、および、[17] サービス・その他（176 社）。
産業レベルのデータは『JIP Data Base 2009』（経済産業研究所）に依拠した 27）。具体的には、
『JIP Data Base 2009』から、産業別総生産量、生産物価格デフレータ、投資財価格デフレータ、
中間財価格デフレータ、資本稼働率（ ）、および、減価償却率（ ）の 6 つの変数に対す
るデータを抽出した。一方、総実労働時間数、現金給与額、夏季賞与額のデータは、厚生労
働省『毎月勤労統計年報』（各年度版）から集めた。さらに、需要関連データとして県民所
得を内閣府『県民経済計算』（各年度版）から引用した。
労働力と資本ストックに対する変数は、企業レベルのデータと産業レベルのデータを用い
て、次のように作成した。労働力（ ）は、総労働時間×総従業員数×12 として年間の総
労働力を求めた。資本ストック（ ）は、資本に関する推移式 に従
って蓄積されると仮定した。なお、そこでは、資本の稼働率も考慮に入れた（ ）。
企業年齢は、設立以来の経過年数を 2004 年現在の年数で表した。また、R&D の値は、産業
別中間財価格デフレータで調整した。
企業別賃金のデータは利用できなかったので、産業別賃金（年度別・企業規模別）を計算し
た。産業別賃金は、「｛現金給与総額（月額）＋夏季賞与（年額）×支給労働者割合÷12｝÷総実
労働時間数」（単位 100 万円）と計算した。企業規模については、5 人未満、5－29 人、30－
99 人、100－499 人、500 人以上の 5 段階に分けた。
3. 2　推計方法
本稿では、上述したわが国の中小企業（ベンチャー企業）約 1,200 社に関する 12 年のパ
ネルデータを用いて、R&D と生産性との関係を検討する。実証分析では、前節で解説した
D–J モデルを採用する。その理由は、技術指標（特許登録件数や新製品数）や中間財のデー
タを入手することができなかったからである。中間財の係数を推計できないので、実際に推
計するモデルは（17）の右辺から中間財（ ）を取り除いたモデルとなる。D–J モデルに
基づいて（17）を GMM で推計するとき、モーメント条件は（20）で表わされる 
（20）
27）経済産業研究所 http://www.rieti.go.jp/jp/database/JIP2009/index.html
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D–J モデルでは、生産性は（15）で示されるように状態変数の「既知関数」（known 
function）として一意に特定される。その場合、Wooldridge（2009）のように、生産性を、
を通じてノンパラメトリック回帰する必要はない。したがって、（19）で
示されるモーメント条件のうち、 は省略される 28）。 
（20）において は操作変数である。操作変数として、Wooldridge（2009）に基づき、資本、
定数項、タイムトレンドとともに、各変数のラグ値、および、各変数のラグ値の二次多項式
を用いた。具体的には、労働、資本、実質賃金（ ）、R&D、県民所得の各変数の前
期の値と、それらの二次項、ならびに、それらの変数間の交差項を操作変数として用いた。
（17）で表わされるセミパラメトリック回帰は、パラメトリックな部分とノンパラメトリ
ックな部分に分けて推計される 29）。はじめに、生産関数のうち、モデルが特定化されていな
い未知関数の部分（ ）の係数を推計する。このステップでは、（モデルが特定
化されていないゆえに、無限のパラメーターの次元を持ちうる） を、前期の生産性の推
計値（ ）と前期の R&D に関する二次多項式（パラメーター数が有限である式）で近似
し、その多項式の各係数を推計する。生産性の推計値は生産関数に代入される次に、モデル
のパラメトリックな部分（労働、資本、および企業年齢）とノンパラメトリックな部分を含
む全ての係数を同時に推計する 30）。
推計は統計ソフトウェア Stata の GMM コマンドを用いて行った。Stata には Sieve GMM
のコマンドがないため、まず、GMM でノンパラメトリックな部分を推計し、そこで得られ
た係数を（17）式に戻した上で、生産関数のパラメトリックな部分を GMM で再推計した。
なお、加重行列（Weighting Matrix）は、第一ステップで得られた誤差項から計算される必
要があろうが、Stata におけるそのような所作を行うことができなかった 31）。また、Maican 
and Orth（2009）によれば、第二ステップでは、パラメトリックとノンパラメトリックの
28）Wooldridge（2004：Wooldridge（2009）の 2004 年版）p. 12。
29） ノンパラメトリック回帰ならびにセミパラメトリック回帰に関する論点については、Olley and Pakes
（1996）と Newey（2007）を参考にした。D–J モデルが採用する、このような二段階ステップの推計
から得られる推計値は、sieve minimum distance estimator と呼ばれる。Sieve estimator とは、セミパ
ラメトリックモデルの推計において、モデル内の未知関数（ノンパラメトリックな部分）を推定する
場合に、はじめに、未知関数を有限個のパラメータモデルで近似し、利用可能なデータ数が増えるの
に応じて、推計するパラメーターの数を徐々に増やす方法である。この場合、近似誤差は、パラメーター
の数（次元）が標本サイズとともに増加するにつれて、減少する。詳しくは、Chen（2007）pp. 5552-
5553, Ai and Chen（2003）、Newey and Powel（2003）を参照せよ。また、sieve minimum distance 
estimatorとsieve GMM estimatorとが一致するための条件については、Chen（2007）p. 5568を参照せよ。
30） 推計の具体的な手順は、Maican and Orth（2009）の Appendix B を参照した。また、次のウェブペー
ジも参考になる。（https://ﬁles.nyu.edu/vt287/public/ﬁles/Notes%20on%20sieve%20estimation.pdf）
31）Wooldridge（2010）p. 218-219.
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部分を同時推計することが必要とされるが、本稿の場合には、第二ステップでは、パラメト
リックな部分の係数のみを推計した。これらの処理から生ずる問題は次回の検討課題とした
い。
４．推計結果
実証分析では、はじめに、4.1 で全サンプルを対象に収入関数の推計を行い、続いて、製
造業に対する推計を行う。その上で、4.2 では、R&D が生産性に与える影響を考察する。
4.3 では、R&D と生産性との関係について、産業特性と企業特性を考慮して再考する。
4. 1　収入関数
推計は二つのステップに分けて行われる。第一のステップでは、観測されない生産性の推
計値を得るために、全サンプルを対象に、労働需要関数（14）を OLS で推計する。推計に
当たり、（14）式右辺における の部分は、 、 、および、県
民所得に関する二次多項式で近似することにした 32）。ただし、二次多項式において、 の一
次項は、実質賃金（ ）との間で多重共線性を引き起こすので、近似式から除外した。
また、産業売上高と産業別価格の交差項についても、望ましい結果が得られなかったため、
変数から外した。全サンプルを対象とした労働需要関数の推計結果は、表 3 の第 2 列に示さ
れている。
表 3 第 2 列から、実質賃金の係数で表わされる「労働需要の賃金弾力性」は－.6087 であ
ることがわかる。Hamermesh（2001）によると、労働の賃金弾力性の推計値は、－0.15 か
ら－0.75 の間であり、労働需要の賃金弾力性に対する“最善の推測値”（Best Guess）は
－0.30 程度である 33）。本稿で得られた推計値もこの範囲に入っているので、推計値の妥当性
は一応保証された。また、資本、企業年齢、および、産業売上高の係数の符号は理論モデル
から予想される符号と合致している。
続いて、第二のステップでは、この弾性値をもとに、（15）で表わされる「生産性」を逆
算する。つまり、「観測されない」生産性を、労働や資本などの変数による“パラメトリック”
32） 需要の価格弾力性（ ）に影響を与える要因としては、生産物価格と顧客の所得とが考えられる。この
うち、所得に対するデータとしては、顧客の所得情報が利用できることが理想である。しかしそのよ
うなデータを得ることができなかったため、本稿では、県民所得を顧客の「所得」の代理変数として
用いた。企業の顧客が特定の都道府県に限定されていない場合には、このような近似には問題がある
だろう。本稿が実証分析の対象とした中小企業が、どの程度全国的な販売を行っているのかは明らか
でない。県民所得に代わる所得の代理変数については今後の検討課題とする。
33）Hamermesh（2001）p. 3386.
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な形式で表わす。このステップを経て得られた生産性を、（16）式に基づいて、前期の生産
性と R&D に関する二次多項式で近似する。つまり、前期の生産性と R&D とで“ノンパラ
メトリック”に表わす。近似式は、次式（21）のようになる 34）。
（21）
生産性（21）を生産関数に代入すると、最終的な推計式（22）が得られる。
（22）
　　　　　
ここで は、R&D を前期に行った企業は 1、それ以外の企業は 0 の値を取るダミー変
数である。したがって、（22）では、R&D を実施した企業と R&D を実施しなかった企業の
生産性とを同時に考慮した推計が行われている。実施企業の生産性は（21）で近似されてい
るのに対して、非実施企業の生産性は（21）から R&D に関する項を除外した式で近似され
ている。本来、生産関数については、R&D 実施企業と非実施企業とを分けて推計すべきな
のかも知れないが、ここでは、両者を同時に推計する方法を選んだ。 
（22）式を GMM で推計した結果は表 4（1）第 3–4 列に報告されている。なお、GMM の
推計結果と比較する目的で、収入関数を OLS で推計した結果も併せて報告している 35）。
GMM で操作変数として用いられたのは、当期の資本と企業年齢、前期の資本、労働、産
業売上高、実質賃金、県民所得、R&D、資本と労働の交差項、労働と企業年齢の交差項、
労働と実質賃金の交差項、労働と R&D の交差項、労働の二乗項、実質賃金と R&D の交差項、
資本と実質賃金の交差項、企業年齢と実質賃金の交差項、県民所得と実質賃金（二乗項）の
交差項、実質賃金と県民所得（二乗項）の交差項、タイムトレンド、定数項の各変数である。
表 4（1）には、過剰識別制約検定の結果が記されている。GMM に対する過剰識別制約
検定の統計量は、自由度 9 のカイ二乗検定量が 11.49 であり、この統計量に対する P 値は
0.2437 である。この検定量から、パラメーターが過剰に識別されているということにはなら
ないと結論付けられる（つまり、推計されたモデルは正しく特定化されている、と言える）。
生産要素の係数を、GMM と OLS で比較してみよう。収入関数（22）を OLS で推計した場合、
二種類の内生性（説明変数と観測されない変数（ここでは生産性）との相関）－同時性バイ
34） D–J モデルに倣って、生産性 を三次多項式で近似する設定も試してみたが、意味のある
結果を得ることができなかった。
35） 推計では、はじめに、未知関数である生産性の係数を GMM で推定する。続いて、推計された係数を
生産性の近似値として収入関数（22）に代入する。その上で、GMM により、再度、二つの生産要素と
企業年齢、産業売上高の係数を推計した。
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アス（simultaneity bias）とサンプル・セレクション・バイアス（sample selection bias）－
を見落とす危険性がある。同時性バイアスは、労働と生産性との間に生じる。今期の生産性
が上昇した場合、企業は労働の投入量を増加させるだろう。なぜならば、生産性が上昇すれ
ば利益が増加する可能性が高まるからである。この結果、労働は生産性と正の相関を持つこ
とが予想される。しかし仮定により、生産性は企業の経営者には観測できても、われわれに
は観測不可能である。OLS による推計は、この正相関を除去することができないので、労
働の係数を過大に推計する。
GMM によって推計された労働の係数（0.6134（または、0.6928（＝ ＝
）））が OLS における労働の係数（0.7291（または 0.9482 ＝
））よりも低くなっているのは、GMM モデルにおいて、労
働と生産性との相関が適切に除去されていることを示唆する。
これに対して、資本ストックが生産性と負の相関を持つ場合には、サンプル・セレクショ
ン・バイアスが生じる。これは以下のように説明できる。いま、資本ストックの大きさが将
来の収益性と正の相関を持つとしよう。このとき、現在の生産性の下では、大きな資本スト
ックを持つ企業ほど高い将来収益を期待することができる。逆に、資本ストックの小さな企
業は、現在の生産性の下では、高い将来収益を期待できない。その結果、資本ストックの小
さな企業は、市場からの退出を余儀なくされる36）。これは、資本ストックと生産性との間に「負
の相関」が生じることを示唆する。このような負の相関がある場合には、資本ストックの大
きな企業ばかりがサンプル企業として残る。そして、OLS による推計は、負の相関を看過
し 資本係数の過小推定を導く。
表 4（1）から、資本の係数は、OLS で 0.2508（または 0.3261）、GMM で 0.2091（または
0.2361）となり、ともに統計的に有意である。理論によれば、資本と生産性との相関を処理
したモデルでは、推計される資本の係数は、OLS の推計結果よりも大きいはずである。し
かし、Olley and Pakes（1996）、Ackerberg et al.（2007）、Melitz and Polanec（2009）ら
が指摘するように、balanced panel データの場合、企業数がほぼ固定されているため、企業
の参入・退出を十分に考慮することができない。この結果、balanced panel データを用いた
場合には、資本と生産性との負の相関を完全には取り除くことができない37）。本稿では「年鑑」
から集めたデータを用いたが、年鑑の調査対象となる企業は毎年劇的に入れ替わることがな
い。このため、「年鑑」に収録されている企業は、ある程度固定されていることになる。実
際、本稿で用いたデータは balanced panel の傾向が強い。GMM 推計における資本の係数が、
36）Yasar et al. （2008）.
37）Olley and Pakes（1996）では、balanced panel の場合、労働の係数は 0.851 となっている。
52
53
中小企業の生産性とR&D（古賀）
OLS のそれよりも小さくなったのはこの理由による。
その他の変数の係数も理論の予想する符号と一致している。企業年齢には、市場における
企業活動の経験の大きさが反映される。この経験が大きくなれば、企業活動に熟達して、結
果、収入が高まることが示唆される。また、産業の売上高は、市場規模を示す。市場規模が
大きくなれば、それに応じて、各企業の収益性も高まることが予想される。企業年齢の係数、
産業売上高の係数はともに正で統計的に有意な値を示しており、理論仮説を支持することが
わかる。
これに対して、タイムトレンドは負の値となった。観測期間である 1993 － 2004 年は日本
経済がバブル経済崩壊後に低迷した時期とも重なる。この時期には各企業の収入は平均する
と低下したと言える。
表 4（2）には、製造業を対象に収入関数を推計した結果が報告されている。製造業に分
類される企業は 3.1 節で述べた産業分類に基づいて抽出された . 労働の係数は 0.8623（OLS）
から 0.8075（GMM）に低下している。低下した理由はさきほどと同じで、労働と生産性と
の相関が取り除かれたためである。一方、資本の係数は、0.1712（OLS）から 0.1248（GMM）
に低下した。これも既に述べた理由による。ただし、企業年齢と産業売上高については、統
計的に有意な値を得ることができなかった。また、前期の生産性、R&D、および、それら
の交差項に対する係数は、全サンプルを対象に推計した場合よりも有意性が落ちている。サ
ンプル数が減少したため、モデルの説明力が低下したことが一因であろうし、モデルの適合
性そのものにも疑問を持つべきかもしれない。
同じ分析は、非製造業についても試みられたが、期待する結果を得ることができなかった。
非製造業の場合、労働需要関数における実質賃金の推計値は、＋4 を超え、Hamermesh（2001）
の示唆する合理的な範囲に収まらなかった。そのため、GMM による推計からも、理論の期
待する結果を得ることができなかった。また、ハイテク産業に分類される企業のみを抽出し
て、収入関数（22）を推計した場合には、GMM 推計において、生産性の要素（前期の生産
性と R&D）の係数が有意な値を示さなかった。この場合、過剰識別制約検定により帰無仮
説が棄却され、モデルの適合性が否定された。
企業特性や産業特性により生産性は異なるだろうから、生産性を計算する上では、産業特
性や企業特性に基づいてサンプルを分割し、それぞれのグループに対して生産要素の係数を
推計するべきだろう 38）。しかし、上述したように、サブ・サンプルに対する推計からは、有
意な結果を得ることができなかった。そこで、以下では、全サンプルを対象とした推計から
得られた生産要素の係数（表 4（1））を使って、各企業の生産性を推計する。
38）Doraszelski and Jaiumandreu（2009）は産業別に収入関数を推計している。
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4. 2　R&D と生産性
各企業について、はじめに、観測期間（1993–2004 年）中に何件の R&D が報告されてい
るのかを確認する。次に、報告されている R&D の中で、零ではない R&D（つまり R&D ＞ 0）
の報告件数を数える。R&D の報告件数と非零 R&D の報告件数に基づいて、各企業を、（1）
Stable performer、（2）Occasional performer、（3）Non performer の 3 つに分類する 39）。
Stable performer は、R&D の報告件数と非零 R&D の報告件数が一致する企業を指す。
つまり、全ての観測期間において正の R&D を報告している企業を指す。R&D データは
1993–2003 年の 11 年間に観測され、観測期間の最大値は 11 である40）。ただし、企業によっ
ては、11 年よりも短い観測期間を示す企業もある。Stable performer の中には、R&D を報
告していない観測年度を持つ企業も含まれる。R&D が報告されていない場合には、その年
度の R&D を零 R&D として扱うのではなく、欠損値として処理した。
Occasional performer と Non performer はともに、R&D の報告件数が非零 R&D の報告
件数よりも多い企業である。Occasional performer は、観測期間中に零の R&D を一度以上
報告している企業である。これらの企業の中には、観測期間中、一度だけ零 R&D を報告す
る企業もあれば、観測期間中の大半が零 R&D である企業もある。前者は Stable performer
により近いとも考えられるが、ここでは分類の便宜性から、Occasional performer と分類し
た。これに対して、Non performer とは、観測される全ての期間で零 R&D を報告した企業
を指す。
これら三つのグループの間で生産性の平均値を比較する（T 検定）。ただし、生産性を
グループ間で比較する場合、単に平均値を比較するだけでは不十分である。平均値は同じ
でも、分布の広がりが異なる可能性があるからである。そこで、生産性の分布の比較には、
Kolmogorov‒Smirnov 検定（KS 検定）を用いる。KS 検定では、二つのグループの分布に
統計的に有意な差異があるかどうかが検定される 41）。
表 5（1）－（3）には 3 つのグループの生産性を比較した結果が記されている。はじめに、
Stable performer と Non performer を比較しよう。グラフを見ると、Stable performer の分
布は、non performer の分布よりも左側に位置していることがわかる。この結果から、R&D
は常に企業の生産性を向上させるわけではないことが示唆される。グラフから示唆される結
果を統計的に検討した結果が KS 検定に示されている。表 5（1）第 2 行は、Non performer 
の生産性が、Stable performer よりも小さな値を含むかどうかを検定している。P 値は
39）Gonzalez and Jaiumandreu（2005）.
40）売上高と従業者数のデータがカバーする期間は 1993–2004 年の 12 年間である。
41） Kolmogorov‒Smirnov 検定ならびにその応用に関しては、Doraszelski and Jaiumandreu（2009）およ
び Delgado et al.（2002）が詳しい。
55
中小企業の生産性とR&D（古賀）
0.988 で有意ではない。この結果、Non performer には Stable performer よりも高い生産性
が含まれることが示唆される。第二行は、逆に、Non performer が Stable performer より
も高い生産性を含むかどうかを検定している。P 値は 0.000 であり、その仮説が支持される。
これらの結果、Non performer の生産性は Stable performer の生産性よりも高いことがわ
かる。
二番目のグラフには、Stable performer と Occasional performer との比較がなされている。
グラフからどちらのグループの生産性が高いかは必ずしも判断できない。そこで、さきほど
と同様に、KS 検定を行う。表 5（2）における KS 検定の結果、Occasional performer の生
産性のほうが Stable performer の生産性よりも高いことが確認される。ここでも、R&D は
常に生産性を向上させるわけではないことが示されている。最後のグラフには、Occasional 
performer と Non performer との比較がなされている。先の分析と同様に KS 検定の結果は、
Non performer の生産性が Occasional performer の生産性を上回ることを示唆する。
既存研究は、R&D が生産性を向上させる原動力であると主張してきた。しかし、本稿で
はこのような先行研究の結果とは相反する結果が示された。なぜこのような結果につながっ
たのであろうか。以下に、考えられるいくつかの理由を示した。
第一の理由は、中小企業における R&D と生産性との間のタイムラグと関わる。本稿では、
前期の R&D は今期の生産性を向上させると想定されていた。しかし、既存研究も指摘する
ように、R&D が新知識として企業の生産性を向上させるには、ある程度の時間が必要となる。
本稿の対象とした企業の観測期間は最大で 11 年であり、この期間内では、R&D は生産性の
向上には十分には寄与できなかったのかもしれない。この対策として、観測期間を長くとれ
ば、R&D が生産性を高める効果を観測できると期待される。
第二の理由は、R&Dの持つ「二つの顔」（two faces of R&D）と関わる。良く知られるように、
R&D には、新しい知識を創造する機能とともに、外部の知識を吸収する能力を蓄積する機
能がある。いずれの機能が中小企業において重要なのかは先見的には明らかではないが、知
識のスピルオーバー効果をモデルに入れた場合には、R&D を行う企業の生産性は、R&D を
行わない企業の生産性よりも高くなる可能性がある。
第三の理由は、R&D の需要創出効果と関わる。R&D には、生産性を向上させる効果とと
もに需要を創出する効果がある。改良品の導入により市場を拡大することがその典型例であ
る。中小企業の R&D が、新製品の開発ではなく既存製品の改良に重点を置いているとした
ら、R&D の需要創出効果は比較的短期に現れると予想される。そのような場合には、R&D
を行う企業ほど、R&D の需要創出効果を通じて、高い生産性を示す可能性がある。冒頭で
も触れたが、最近の実証研究では、需要の変動をも考慮するモデルが検討されている。この
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点は今後の検討課題としたい。
第四の理由は、観測期間と関わる。本稿で扱ったデータがカバーする期間（1993 － 2004 年）
は、わが国の経済がバブル経済崩壊から抜け出せずに長期低迷していた期間と重なる。この
期間には、市場における需要は低迷し、多くの中小企業が貸し渋り等の制約下での企業活動
を余儀なくされた。そのような期間においては、労働や資本が完全稼働されなかった可能性
があり、仮に R&D を通じた費用低下や需要創出が生産性を向上させたとしても、伝統的な
生産要素による生産性の低下効果と相殺された可能性がある（本稿では資本の稼働率を考慮
したが、労働の稼働率は考慮できなかった）。
第五の理由は、中小企業においては、R&D は生産性を高める一手段であることと関わる。
「はじめに」 でも触れたように、中小企業は R&D 以外にも多様なルートを経て、イノベー
ションならびに生産性の向上を実現する。R&D がそれ以外の手段（例：非公式な R&D、熟
練など）と代替的である場合には、R&D 実施企業において、R&D を行わなければその他の
手段を通じて生産性を向上させることができたのかも知れない。
第六の理由は、本稿が全サンプルを対象に推計を行ったことと関連する。R&D 実施企業
と非実施企業の生産性を比較する場合、産業特性や企業特性も少なからず生産性に影響して
いるはずである。例えば、製造業の場合には R&D という形でイノベーションを行う一方で、
サービス業の場合には R&D 以外の形でイノベーションを行う可能性がある。このような産
業特性や企業特性を考慮すれば、本稿の結果も代わりうる。
4. 3　産業特性と企業特性
前節では、R&D を実施した企業の方が、R&D を実施しなかった企業よりも低い生産性
を示したことを述べた。しかし、この結論は、上述した第六の理由から、産業特性や企業特
性を考慮すれば変わり得ることも指摘した。そこで、R&D 実施企業と非実施企業との間で、
産業特性や企業特性の影響は異なるのかどうか、を確認する。
表 6（1）（2）には、生産性（対数値）を被説明変数とした OLS の結果が報告されている。
表 6（1）から、Stable performer と Non performer とを一緒に推計した場合には、R&D 実
施ダミーの係数は負で有意となった 42）。前節のノンパラメトリックな分析結果（KS test）は
OLS による分析でも支持された。これに対して、Stable performer と Non performer とを
区別して推計した結果が表 6（1）の第 3 列と 4 列である。Stable performer の中では、製
造業に属する企業ほど生産性が高く、また、企業年齢の高い企業ほど生産性が高いことがわ
かる。一方、Non performer については、製造業に属する企業、および、若年企業ほど生産
42）Stable performer は 1、Non performer は 0 を取るダミー変数。
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性が低いことが知られる 43）。
表 6（2）には製造業および非製造業に属する Stable performer と Non performer との比
較を行った結果が報告されている。製造業と非製造業のいずれにおいても、R&D を毎年実
施する企業の生産性はそうでない企業よりも有意に低いことが知られる。前節の分析結果は、
産業特性を考慮しても成立することが確認された。
Stable performer と Occasional performer との間でも同様の分析を行ったが、Stable 
performer と Non performer との比較と同様の結果が得られたので、推計結果の掲載を割愛
した。ただし、製造業に属する企業の場合、Stable performer と Occasional performer との
間で生産性に有意な差異は見られなかった。
５．おわりに
本稿では、『日経ベンチャー企業年鑑』から集められたわが国の中小企業約 1,200 社を対
象に、生産関数（収入関数）の推計を行い、推計結果に基づいて各企業の生産性を計算した。
生産性を計算する際には、R&D を明示的にモデルに組み入れ、R&D が生産性に与える効果
を検討した。
実証分析は、R&D は中小企業の生産性を必ずしも向上させないという既存研究とは反す
る結論を導いた。生産性の分布を比較すると、R&D を実施しなかった企業は、R&D を時々
行う企業および R&D を毎年行う企業、の双方よりも高い生産性を示した。既存研究と相
反する結果が得られた背景には、いくつかの重要な論点－ R&D のタイムラグ、R&D によ
る吸収能力（absorptive capacity）形成効果、R&D の需要創出効果、データ期間の特殊性、
および、R&D とその他の生産性向上要因との関係－が実証モデルでは十分に考慮できなか
ったことが理由としてある。これらの要素を考慮してもなお、R&D が中小企業の生産性を
必ずしも向上させないという本稿の結論が成立するのかどうか、は更に検討される必要があ
る。
本稿の議論を終えるに当たり、残された課題について言及したい。第一に、上述した通り、
本稿では R&D の需要創出効果やスピルオーバー効果、R&D に代替する生産性向上要因（例
えば learning by doing など）を考慮することができなかった。これらの要素をモデルに取
43） 企業年齢による若年企業と成熟企業への二分割は、まず、2004 年時点の企業年齢の平均値（31.3 歳）
を求めた。その上で、当該企業の企業年齢が平均値よりも小さい企業を若年企業、平均値よりも大き
い企業を成熟企業と定義した。一方、高成長企業か低成長企業かの分割は、標本期間（12 年間：1993-
2004 年）における、各企業の従業員数の成長率の平均値（0.078）を用いた。この平均値よりも高い値
を示した企業は高成長企業に分類された。
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り入れた場合に結論がどのように代わるのかは興味深い問題である。
第二に、本稿では中間財や技術指標に関するデータを用いることができなかったため、
D–J モデルを使うことにした。これらのデータが利用可能となった場合には、R&D が生産
性に及ぼす効果を別のモデルで分析することができる。異なったモデルでも同じ結論が得ら
れるのかどうかも、また、興味深い論点である。また、データ期間を拡張して、R&D の長
期的な効果をも検討することを視野に入れたい。
本稿が解決できなかった課題は少なくないが、これらはデータの整備される将来に再検討
したい。 
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表 1　R&Dの実施状況（全産業：企業規模別）
全規模 小規模
実施 不実施 実施 不実施
継続的 非継続的 継続的 非継続的
11 5 5   8 5 4
中規模 大規模
実施 不実施 実施 不実施
継続的 非継続的 継続的 非継続的
16 6 6 37 4 4
（出典）文部科学省科学技術政策研究所『全国イノベーション調査統計報告』
（2004）より引用作成。数値は、全企業に対する比率（％）を示す。 「不実施」
とは、イノベーション活動実現企業のうち、R&D を行っていない企業の全企
業に対する比率。
表 2　基本統計量
　 観測数 平均 標準偏差 最小値 最大値
売上高 16,227 3,475.45 5,848.54 1 109,309
従業員数 12,843 115.42 155.5 0 2,523
設備投資額 13,721 123.7 395.19 0 12,650
企業年齢 23,352 27.049 16.98 0 126
R&D 13,152 58.42 148.8 0 2,888
売上高（産業） 24,348 1.46E+07 1.28E+07 2,132,319 5.72E+07
（単位）100 万円
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表 3 　労働需要関数
全サンプル 製造業
定数項
–56.26***
（4.028）
14.26**
（7.288）
実質賃金
–.6087***
（.1024）
–.4754***
（.1296）
資本
.3991***
（.0054）
.4446***
（.0057）
企業年齢
.0240***
（.0006）
.0237***
（.0006）
産業売上高
7.928***
（.4920）
–.8526
（.9104）
産業売上高 2
–.2400***
（.0150）
.0317
（.0284）
県民所得
–4.258
（4.720）
19.20***
（7.046）
県民所得 2
15.32**
（2.558）
8.084***
（2.746）
産業別価格 2
.7797
（.8081）
1.231
（.9149）
産業別価格×県民所得
–6.414***
（2.404）
6.873**
（2.931）
産業別価格×産業売上高 －
.0985***
（.0141）
産業売上高×県民所得
.3712
（.2927）
–1.146**
（.4487）
観測数 8,711 6,257
0.5643 0.6422
かっこ内の数値は標準誤差を示す。 ***、**、および * は、それぞれ、 
p＜0.01、p＜0.05、p＜0.1 に対応する。
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表 4（1）収入関数：全サンプル
全サンプル
OLS GMM GMM
定数項
–6.463***
（.2032）
469.0***
（135.3）
469.0***
（.2893）
労働
.7291***
（.0103）
.6140***
（.1634）
.6134***
（.0165）
資本
.2508***
（.0066）
.2085***
（.0411）
.2091***
（.0097）
企業年齢
.0101***
（.0007）
.0079***
（.0030）
.0080***
（.0008）
産業売上高
.2310***
（.0109）
.1143**
（.0545）
.1147***
（.0155）
タイムトレンド
–.0094**
（.0040）
–.0219*
（.0120）
–.0225***
（.0052）
前期生産性
（R&D 実施企業）
－
9.587***
（2.792）
－
前期生産性 2
（R&D 実施企業）
－
.0483***
（.0144）
－
前期 R&D －
–17.38***
（5.092）
－
前期 R&D2 －
–.0210
（.0544）
－
前期生産性×前期 R&D －
–.1929***
（.0516）
－
前期生産性
（R&D 非実施企業）
－
10.18***
（2.966）
－
前期生産性 2
（R&D 非実施企業）
－
.0550***
（.0162）
－
観測数 6,050 6,050 6,050
0.6444 － －
過剰識別制約検定 － （9）＝ 11.49
（P=0.2437）
（16）＝ 13.35
（P=0.6468）
 かっこ内の数値は標準誤差を示す。 ***、**、および * は、それぞれ、p＜0.01、p＜0.05、
p＜0.1 に対応する。
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表4（2）収入関数：製造業
製造業
OLS GMM GMM
定数項
–4.093***
（.2382）
–57.62**
（.2735）
–57.61***
（.2941）
労働
.8623***
（.0122）
.8075***
（.1022）
.8073***
（.0222）
資本
.1712***
（.0078）
.1248***
（.0386）
.1251***
（.0141）
企業年齢
.0029***
（.0007）
.0019
（.0020）
.0019**
（.0008）
産業売上高
.0187
（.0138）
–.0002
（.0346）
–.0003
（.0167）
タイムトレンド
.0013
（.0042）
.0041
（.0098）
.0042
（.0047）
前期生産性
（R&D 実施企業）
－ 3.410*
（1.948）
－
前期生産性 2
（R&D 実施企業）
－ –.0521
（.0346）
－
前期 R&D
－ 2.917*
（1.616）
－
前期 R&D2
－ .0446
（.0310）
－
前期生産性×前期 R&D
－ –.1082
（.0584）
－
前期生産性
（R&D 非実施企業）
－ 3.992**
（1.995）
－
前期生産性 2
（R&D 非実施企業）
－ –.0725**
（.0362）
－
観測数 4,455 4,455 4,455
0.8370 － －
過剰識別検定 － （5）＝ 8.330
（P=0.1395）
（12）＝ 8.963
（P=0.7061）
かっこ内の数値は標準誤差を示す。***、**、および * は、それぞれ、p＜0.01、p＜0.05、
p＜0.1 に対応する。　
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中小企業の生産性とR&D（古賀）
表5（1）　KS Test（1）
T test
Group Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
0. Non Performer 688 –470.9643 .0087735 .2301274 –470.9815 –470.947
1. Stable Performer 5,251 –471.8999 .0085687 .6209227 –471.9167 –471.8831
combined 5,939 –471.7915 .0085748 .6608154 –471.8083 –471.7747
diﬀ .9356191 .023886 .8887938 .9824444
diﬀ = mean(0) － mean(1)   t = 39.1702
KS test 　 　
Smaller group D P-value Corrected
0. Non Performer 0.0031 0.988
1. Stable Performer –0.9105 0.000
Combined K-S 0.9105 0.000 0.000
表5（2）　KS Test （2）
T test
Group Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
0. Occasional Performer 2,195 –471.8717 .0182345 .8542998 –471.9075 –471.836
1. Stable Performer 5,251 –471.8999 .0085687 .6209227 –471.9167 –471.8831
combined 7,446 –471.8916 .0085748 .6979372 –471.9074 –471.8757
diﬀ .0281517 .0177376 –.0066191 .0629224
diﬀ = mean(0) - mean(1)   t = 1.5871
KS test 　 　 　
Smaller group D P-value Corrected
0. Occasional Performer 0.0867 0.000
1. Stable Performer –0.2707 0.000
Combined K-S 0.2707 0.000 0.000
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表5（3）　KS Test（3）
T test
Group Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
0. Non Performer 688 –470.9643 .0087735 .2301274 –470.9815 –470.947
1. Occasional Performer 2,195 –471.8717 .0182345 .8542998 –471.9075 –471.836
combined 2,883 –471.6552 .0157801 .8472894 –471.6861 –471.6242
diﬀ .9074674 .0329417 .8428757 .9720592
diﬀ = mean(0) - mean(1)   t = 27.5476
KS test 　 　 　
Smaller group D P-value Corrected
0. Non Performer 0.0022 0.995
1. Occasional Performer –0.6419 0.000
Combined K-S 0.6419 0.000 0.000
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中小企業の生産性とR&D（古賀）
図1（1）　生産性分布（1）
図1（2）　生産性分布（2）
図1（3）　生産性分布（3）
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表6（1）　産業・企業特性
Stable Performer
＋ Non Performer Stable Performer Non Performer
定数項 –470.8*** （.0235）
–472.1***
（.0254）
–470.9*** 
（.0140）
R&D 実施ダミー –1.255***（.0272） － －
製造業ダミー .0762***（.0197）
.1043***
（.0227）
–.0800*** 
  （.0195）
高成長企業ダミー .3754***（.0167）
.3855***
（.0175）
－
若年企業ダミー –.3151***（.0156）
–.3523***
（.0176）
–.0378*** 
 （.0177）
観測数 5,939 5,251 688
0.3037 0.1365 0.0235
かっこ内の数値は標準誤差を示す。***、**、および * は、それぞれ、p＜0.01、p＜0.05、
p＜0.1 に対応する。被説明変数は、生産性の対数値。 
表6（2）　製造業と非製造業
製造業 非製造業
定数項 –470.9***（.0401）
–470.8***
（.0282）
R&D 実施ダミー –1.125***（.0424）
–1.181***
（.0405）
高成長企業ダミー .4255***（.0184）
.1027***
（.0398）
若年企業ダミー –.3443***（.0180）
–.1868***
（.0306）
観測数 4,590 1,349
0.2046 0.5474
かっこ内の数値は標準誤差を示す。***、**、および * は、それぞれ、p＜0.01、
p＜0.05、p＜0.1 に対応する。被説明変数は、生産性の対数値。
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